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2018F 2019F 2020F
PE (x) 8.0 123 9.3
PB (x) 0.8 0.8 0.7
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TRUNG LAP Quan diém dau tu:
— PAu tw céng can nhikng chinh sach manh mé hon. Thang 06/2018, Nghj dinh

63/2018/ND-CP vé cac dy an PPP (thay thé Nghi dinh 15/2015) da dwoc ban
hanh, tap trung vao viéc phan quyén kiém soat cia Nha nwéc bang cach trao
quyén nhiéu hon cho chinh quyén dia phwong. Tuy nhién, cac wu dai cu thé cho
cac nha dau tw vé cam két doanh thu, bao I&nh no hodc ty gia hdi doai va cac
gidi phap dé can bang loi ich va han ché xung dét gitra chinh phd, nha dau tw va
ngwdi dung cudi da khong duwoc dé cap. Ngoai ra, van chwa cé Nghij dinh méi vé
thanh toan BT, lam tién d6 cGa nhiéu dw an co s& ha tang BT bi tri hoan.

Khu vwe FDI & tw nhan trong nwéc thuc day xay dwng cong nghiép va
thwong mai. Nam 2019, khi CPTPP c6 hiéu lwc va xung dét thuwong mai My-
Trung ngay cang gay gét, nganh san xuét va ché bién sé c6 co héi thu hat dau
tw I1&n tr ca khu vwe FDI va tw nhan trong nwéc.

Nguén cung nha & quyét dinh tang trwéng thi trwdng. Do nhivng diéu chinh
trong tha tuc chuyén ddi dat ctia cac dy an b4t dong san, cac nha phat trién dy
an khoéng thé nhan dwoc sb dd cla cac khu dat, von la diéu kién bat budc dé
trién khai ban hang, dan dén cac dw an bj dinh tré.

Rui ro:

— Quatrinh stra déi tha tuc. Hién nay, van dé Ion nhat déi véi thj tredng bat dong

san nha & la quyén chuyén déi muc dich s& dung dat tlr d4t néng nghiép va dét
cong. Va khong co co s& dé dy doan dwoc khi nao viéc stra ddi sé xong.

— Tham hoa thién nhién. M6t sé yéu té bén ngoai bat ngd nhw thiéu ngudn cung

quéng sat vi sy cb v& dap & Brazil c6 thé dan dén gia nguyén vat liéu gia ting
dang ké, 1am thu hep bién lgi nhuan cla cac cong ty xay dung.

Khuyén nghi:

— Chung t6i tin rang trong dai han, nganh xay dwng c6 tiém néng tang trudng manh

mé nh& d6 thi hoa, dan sé tré va thu nhap binh quan dau ngudi dwoc cai thién.
Tuy nhién, trong ngan han, khung phép ly va cac quy dinh can phai dwoc lam ré
dé tai khéi dong lai co s& ha tng va cac dy an bat dong san dang bi dinh tré.
Do d6, chiing t6i dwa ra quan diém TRUNG LAP cho trién vong nganh xay dwng
cho nira sau 2019.

— Cb phiéu khuyén nghi: PC1
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BAO CAO NGANH XAY DUNG Ch& doi khung phap ly rd rang hon

1. Pau tw céng can nhirng chinh sach manh mé hon
1.1. Ngan sach cho co s& ha tang giao thong tiép tuc tang

Téng vén dau tw Nha nwdc nam 2019 14 429.3 nghin ty déng, tdng 7.5% so v&i ndm
ngoai, trong d6, dang chu y 1a 41.2 nghin ty déng da dwoc phan bé cho Bd Giao théng

van tai (+47% n/n).

Hinh 01. Pau tw cong tir ngan sach Nha nwéc Hinh 02. Pau tw cong ctia B6 GTVT
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Mét sé dw an PPP & khu vwc mién Nam

Tuyén dweérng trén cao sb 1 HCM BOT/BT cli 12
Tuyén dwéng trén cao sb 2 HCM BOT/BT n/a 16
Tuyén dweérng trén cao sé 3 HCM BOT/BT n/a 11
Tuyén dwéng trén cao sb 4 HCM BOT/BT n/a 15
Tuyén dwérng trén cao sb 5 HCM BOT/BT CIPM Ctru Long, FECON 17
BPuwong vanh dai 4 TP.HCM HCM PPP n/a 50
BPuwdng vanh dai 3 TP.HCM HCM PPP n/a 60
Tuyén Metro sb 2 HCM PPP n/a 34
Tuyén Metro sé 4 HCM PPP KEXIM, GS E&C, Mosmetrosoy 124
Tuyén Metro s6 5 HCM PPP g‘;:indgﬂ';g;g‘:?_b W, £ ca 93
Tuyén Metro sb 6 HCM ODA/PPP n/a 28
Tuyén Monorail sb 2 HCM ODA/PPP Chinh quyén Thanh phé Busan 16
Tuyén Monorail sb 3 HCM PPP n/a

Tuyén xe dién mat dat s6 1 HCM ODA/PPP n/a

I;ﬁesnoiuﬁﬁgttren cao ket noi san bay HCM PPP n/a 4
M@ rong Quéc 16 22 (Bwdng xuyén A) HCM ODA/PPP n/a 13
Cau Tha Thiém HCM BT CTCP PAu tw Bia b¢c Dai Quang Minh 4
Khu d6 thi mé&i Tha Thiém HCM PPP n/a 10
Binh Triéu Giai doan 2 HCM PPP n/a

Khu lién hop xt ly chat thai ran HCM N\Y, n/a
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BAO CAO NGANH XAY DUNG

Che& doi khung phap ly ré rang hon

N £ A ia . Mién Giai doan 1 BOT, giai doan 2 vay tw
BPuwdng cao toc Dau Gidy - Lién Khwong Nam PPP JICA ’ 38
. p i Lz Mien Nha nwéc (10.5 nghin ty), BOT (von
BPuwong cao toc Nha Trang - Phan Thiét Nam PPP t¥ c6 1.7 nghin tJ, vay 6.8 nghin tj) 18
C4u My Thuan 2 ',\\I"'e“ PPP n/a 10
. am
Mé& réng Quoc 16 1 doan tir km1488 — Mién
km1525 qua tinh Khanh Hoa Nam A e =
Tuyén dwérng Can Tho - Phung Hiép '\’\/Ilfmn PPP n/a 2
Tdng cong 542

Ngubn: B6 Céng Thuong, Bé Tai chinh, KIS

1.2. Nhwng van can nhirng chinh sach quyét liét hon

1.2.1 Nghj dinh méi thic day hop tac khu viee Nha nwéc — Tw nhan

Trwéc day, viéc tham gia vao cac dw &n PPP cuta khéi dau tw tw nhan va nwéc ngoai

van con th4p do nhiéu khé khan nhw cam két doanh thu, bdo 1anh ng, ty gia hbi doai

va thl tuc gidy t& phirc tap t Chinh pha Trung wong. Vao thang 06/2018, Nghi dinh
63/2018/ND-CP vé dw an PPP da dwoc ban hanh thay thé cho Nghj dinh 15/2015.

Nhin chung, nghi dinh nay tap trung vao viéc phan quyén kiém soat Nha nwéc bang

c&ch trao quyén nhiéu hon cho chinh quyén dia phwong, dong thoi ciing khuyén khich

dau tw tw nhan trong cac Iinh vyc giao théng, dién, tién ich, y té va gido duc. Tuy

nhién, nghi dinh PPP van con dé ngd nhirng van dé quan trong nhat nhw chwa tim ra

giadi phap dé can bang lgi ich cac bén va han ché xung dét gitva Chinh pha, nha dau

tw va ngudi dung cubi.

Hanh chinh

Vén yéu ciu cta cha dau tw

Vén Nha nuwéc

Tham quyén

Thép

B& K& hoach va BAu tw tdng hop ké hoach st
dung vén; huy déng va phan bd ngudn vén cho
cac Bo, nganh va Uy ban Nhan dan cép tinh.

B6, nganh va Uy ban nhan dan cép tinh chiu
trach nhiém vé cac hop ddng dw &n thudc chire
nang, nhiém vy, quyén han ctia minh.

Cho phép chuyén déi tir dw an dau tw cdng sang
dw an PPP.

Chi cho phép chuyén nhwong dw an sau khi
hoan thanh xay dwng.

Thém 1 chuong riéng cho dy 4n BT

Yéu ciu cong bd thdng tin hop ddng dy &n cho
chinh quyén va cac bén tham gia dv an.

Cao

B&, nganh, Uy ban nhan dan cép tinh cha déng
hinh thanh ngudn hd tro chuén bi d4u tw dw an.

B6, nganh va Uy ban nhan dan cép tinh va co
quan nha nwéc c6 thAm quyén chiu trach nhiém
vé cac hop dbng dy an thudc chirc nang, nhiém
vu, quyén han ctia minh.

1.2.2 Vé van dé thanh toan BT

Mac du Luat quan ly va st dung tai sadn cong 15/2017/QH14 c6 hiéu Iwc thi hanh tt

thang 01/2018, thé nhwng hién van chwa cé Nghi dinh méi nao vé co ché thanh toan

31-05-2019

Phong Phan Tich - KIS Viét Nam

Trang 3
Bloomberg: KISVN <GO>



BAO CAO NGANH XAY DUNG
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bang quy dat dwoc ban hanh dé thay thé cho Quyét dinh 23/2015/QB-TTg da hét hiéu
lwe. Vi vay, can cir theo Cong van sb 1248/VPCP-KTTH ctia Chinh phd va Céng van
s6 3515/BTC-QLCS cua Bo Tai chinh, viéc thanh toan cho cac nha dau tw cla cac
dw an BT hién tai da bi tam dirng cho dén khi cé quy dinh m&i. Vao ngay 28/12/2018,
Chinh phi da ban hanh Nghi quyét 160/NQ-CP cho phép tiép tuc thwc hién thanh
toan cac hop dong BT duwoc ky truéc ngay 01/01/2018. CAc nha phat trién BDS hién
van dang chd mét Nghi dinh méi quy dinh vé thanh toan BT, dy kién sé& dwoc ban
hanh trong ndm nay nham thuc day dau tv co sé ha tAng va cho phép céac cha dau

tw tiép can quy dat sach.

1.2.3 Lai suat hop Ié va lai suét thi treong

Theo Théng tw 75/2017/TT-BTC va Théng tw 30/2018/TT-BTC, lai suat dwoc siv dung
dé tinh toan cac phwong an tai chinh ctia mét dw an bj gi¢i han & mure 1.5 1an 18i suét
trai phiéu Chinh phd c6 cling ky han. Do d6, nam 2018, Iai suat hop 18 t6i da Ia duoi
8% trong khi |di suat vay trén thj trweong 1a trén 9%. Két qua 1a, nhiéu dw an phai tam

ngung trir phi nhan dwoc sy co ché riéng tir chinh quyén.

Hinh 03. L3i suat trai phiéu chinh pha 10 nam
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Nguén: Bloomberg, KIS

2. Khu vwc FDI & tw nhan trong nwéc thic day xay dwng cong
nghiép va thwo'ng mai

Trong nhirng ndam gan day, khu vic tw nhan trong nwéc déng vai trd ngay mot quan
trong trong viéc thic day tang trwdng kinh té. Cu thé hon, ndm 2018, dau tw tir khdi
tw nhan trong nwéc da tdng 18.8% n/n va tré thanh khu vwe dau tw 16n nhat ca nwéc.
Ngay tlr ddu nadm 2016, Chinh pha da xac dinh khu vie tw nhan 1a mét trong nhirng
doéng lwe tang trwdng quan trong méi cha nén kinh té. Do do, chung t6i ky vong dau
tw tr khu vre nay sé tiép tuc bung nd trong trung va dai han.

Bén canh khu vuc tw nhan trong nwéc, vén dau tw truc tiép nwédc ngoai (FDI) t [au
da va dang la nguén ting trwdng chinh cta Viét Nam. Nam 2017, vén FDI dang ky

da tdng 44%, dat 35 ty USD, nhé dau tw vao nganh dién nhw nha may dién Nghi Son
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BAO CAO NGANH XAY DUNG
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Hinh 04. Vén FDI dang ky theo nganh

2, nha may dién Nam Binh 1, nha may dién Van Phong 1 va md khi I6 B. Nam 2019,
khi CPTPP c6 hiéu lwc va cudc chién thwong mai My-Trung ngay cang cdng thang,
nganh san xuét va ché bién sé cé co hoi thu hit dau tw I16n tr ca khu ve FDI va tw
nhan trong nwéc. Trong 472019, tdng vén FDI da daéng ky tang 81% n/n, dang cha v,

nganh san xuét va ché bién ting vot 132% n/n.

Tang dau tw vao nganh san xuét va ché bién sé dan dén gia tdng nhu cau xay dung
cobng nghiép va ca xay dwng thwong mai. Mot sé du an tiém néng trong nam 2019 13

Foxconn, Meiko, Guizhou Advance, GoerTek, v.v.

Hinh 05. Nguén vén dau tw & Viét Nam
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3. Ngudn cung nha & quyét dinh tang trwéng thi trwong
3.1. Nhu cau gia ting

Theo béo céo cla Savills Vietnam, nam 2018, ngudn cung so cap cla thi truéng la
38,300 can, tang 30% so véi cung ky. Tuy nhién, nhu ciu tdng manh khién hang ton
kho gidm dang ké 43% n/n xuéng con 18,300 can. V& lau dai, nhu cau nha & sé tiép

tuc tang nho:

= DAt nwéc dang phat trién, ting trwdng kinh té va dé thi héa manh mé
= Dan s6 tré va GDP binh quan dau ngwdi dan dwoc cai thién
= Sy gia tdng du tw cong vao co s& ha tang 1a co s& virng chac cho sw phat trién

ma&i cta khu vire lan can.
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Hinh 06. Nguén cung so’ cap can ho tai TP.HCM Hinh 07. Nguén cung so cap can ho tai Ha Noi
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Ngoai ra, dich vu tai chinh ngay cang cai thién ciing cung cp cho khach hang céac

giadi phap vay thé chap mua nha tét hon.

Lén t&i 35 nam TCB

Lén t&i 25 nam HSBC, STB

Lén t&i 20 nam VCB, BIDV, CTG, EIB, Shinhan Bank
Lén t&i 15 nam ACB, BBB

3.2. Nhwng nguén cung ngan han bi han ché do vwéng mac tha tuc phap ly
3.2.1 Khé khin trong viéc chuyén déi dat

Théng thudng, phan Ién dat danh cho cac dy an bat dong san nha & cé ngudn gbc
tr d4t néng nghiép va dat cong. Do d6, sau khi van ban sé 805/BXD-QLN ctia Bo Xay
dwng va van ban sé 1153/VPCP-CN cla Chinh phi vao thang 10/2017 chi thi chd
dau tw chi c6 thé chuyén dbi muc dich st dung dat néng nghiép sang dat & khi dat
nam trong Quy hoach tdng thé hoac nhan dwoc sw chap thuan cta chinh quyén dia
phwong, vi thé, tién d6 nhiéu dw an nha & da bij tri hoan. D&c biét, lién quan dén dat
cong, khic méc con nghiém trong hon do tac déng ctia Luat quan ly va st dung tai
san cong 15/2017/QH14 trong viéc tinh gia quyén st dung dét.

Khi Chinh phu siét chat van dé chuyén dbi dat, cac nha phat trién dy an khong thé
nhan duoc sé db cla cac khu dat, von la diéu kién bat budc dé trién khai ban hang,
dan dén phai tri hoan cac dy an.

3.2.2 Khéng cap phép dw an khu dan cw tai cac quan trung tam

Vao ngay 14/11/2018, Uy ban Nhan dan TP.HCM d& ban hanh quyét dinh 5086/Qb-
UBND vé chwong trinh phat trién nha & giai doan 2016-2025 nham han ché phat trién
cac du an nha & tai cac khu trung tam va ndi dd TP.HCM. Chéng han, & quan 1 va 3

s& khong dwoc cap phép dy an khu dan cw méi cho dén nam 2020.
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BAO CAO NGANH XAY DUNG
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3.2.3 Huy déng vén tir ngan hang khé khan hon

Theo Théng tw s6 19/2017/TT-NHNN do Ngan hang Nha nwéc Viét Nam (SBV) ban
hanh, ké& tlr ngay 01/01/2019, cac ngan hang duoc phép st dung tbi da 40% vdn
ngan han ctia minh cho cac khodn vay trung va dai han, gidm 5% so vé&i trwéc day
(45%). Vi cac khodn vay lién quan dén bat dong san la trung va dai han, ca nha phat

trién dy 4n va ngwdi mua nha sé gdp khé khan trong trwdc mét.
4. Yéu toé ruiro

4.1. Stea d6i tha tuc

Hién nay, van dé I&n nhat dbi vai thi trwong bat ddng san nha & 1a & khau chuyén dbi
muc dich s& dung dét tlr d4t ndng nghiép va dat cong sang dat &. Va khong co co s&
dé dy doan dworc khi ndo viéc stra dbi sé xong.

4.2. Tham hoa thién nhién

Dua trén tinh hinh canh tranh gay gét va tinh trang dw cung cla thi trwéng nguyén
liéu trong nwéc, gia vat liéu xay dwng c6 thé sé dn dinh trong ndm 2019. Tuy nhién,
mot s yéu té bén ngoai bat ngd nhw thiéu ngudn cung quang sat vi sy cb v& dap &
Brazil c6 thé d&n dén gia nguyén vat liéu gia tdng dang ké, 1am thu hep bién loi nhuan

clia cac cong ty xay dwng.

5. C6 phiéu khuyén nghij: PC1
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Co phiéu

Panhgia  TANG TY TRONG

Gia thi trwro'ng (VND) 23,650
Gia muc tiéu 1 nam (VND) 29,600
Ty lé tang gia binh quén nam 25%
Suét sinh lgi ¢é tirc 0%
Suét sinh lgi binh quan nam 25%
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Nguén: Bloomberg, so véi VNIndex

Théap/Cao 52 tuan (VND) 20.6k-29.1k
SL Iwu hanh (triéu cp) 133
Vén hoéa (ty déng) 3,140
Vén hoéa (trieu USD) 134
% khéi ngoai s& hiru 38.7%
SL cp tw do (triéu cp) 75.5
KLGD TB 3 thang (cp) 126,849 -
VND/USD 23,418
Index: VNIndex/HNX 973/105

Nguén: Bloomberg

Chu tich va ngwei lién quan 17.7%
Dragon Capital 15.8%
31-05-2019

Quan diém diu tw:

— Khéi lweng cong viéc Ién tir mang xay lap dién. O mang xay lap dién, cudi
nam 2018, téng khéi lwong backlog tdng 118% n/n dat 2,700 ty déng, la co s&
dé cong ty d&t muc tiéu 3,214 ty ddng doanh thu vao ndm 2019. Trong mang cot
thép, cudi ndm 2018, téng backlog tdng 130% dat 1,100 ty déng; doanh thu muc
tiéu 2019 la 1,149 ty déng. Dya trén bé day kinh nghiém, chuyén mén cao vé kj
thuat, mua sédm, xay dwng va tinh hinh tai chinh lanh manh, PCC1 dang duy tri
vi thé dan dau trong nganh.

— San xuéat dién cai thién chat lwong I nhuan. Dau tw Ién vao san xuét dién
c6 thé dadm bao loi nhuan &n dinh cho PC1. N&m 2018, loi nhuan godp ctia mang
thay dién chiém 40% tdng loi nhuan gop. Trong nhitng ndm tiép theo, PCC1 sé
tiép tuc dau tw vao nang lwong tai tao bao gdm thay dién, dién mat troi va dién
gi6. Doanh thu ttr mang nay dwoc dy phéng sé tang 27% n/n vao nam 2020 nho
sw ra méat ctia nha may thiy dién Bao Lac B va nha may dién mat tréi Trung Thu.

— Doéng gop khiém tén tir mang bat déng san. Nam 2019, PC1 sé chi thu duwgc
175 ty déng ttr phan con lai ctia My Dinh 2, gidam 82% n/n, do dy &4n Thanh Xuan
bi tri hodn. Tuy nhién, ching tdi ky vong dw an nay cé thé gitip PC1 ghi nhan 895
ty déng doanh thu vao nam 2020. N&m 2021 va 2022, PC1 cé ké hoach dau tw
vao dv an PCC1 Vinh Hung va dw an PCC1 Thang Long.

— Nam 2019, chung téi wéc tinh doanh thu va lgi nhuan ctia PC1 sé dat 5,549 ty
ddng va 332 ty déng. EPS la 1,900 ddng.

Rui ro:

— Tinh hinh tai chinh cta Téng céng ty Dién Iwc Viét Nam (EVN). Hién tat ca
cac dy an truyén tai dién déu dwoc thwc hién bdi EVN. Chi c6 mang phat dién
duoc tw nhan héa trong khi mang phan phéi dién van thudc vé EVN. Gia ban 1&
chi c6 thé dwoc diéu chinh sau khi Chinh phi phé duyét. Do d6, EVN khéng thé
kiém soat tinh hinh tai chinh cGa minh, diéu nay gay anh hwéng dén viéc giai
ngan dau tw truyén tai.

Khuyén nghi:

Mé&c du lgi nhuan tam théi gidm trong ndm 2019 do thiéu ban giao can hd, trién

vong dai han cla PC1 réat hdp dan nh& sy én dinh cGia mang dién tai tao va sw
tang trwdng cla mang xay lap dién.

S& dung phwong phap Tdng céac gia tri thanh phan, chung téi dinh gia cb phiéu

PC1 & muc 29,600 dong vao cubi nam 2019. Téng lgi nhuan dy kién 1a 25%.
Khuyé&n nghi TANG TY TRONG.
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BAO CAO NGANH XAY DUNG

Che¢& doi khung phap ly ré rang hon

Doanh thu thuan 3,008 3,161 5,084 5549 6,219  Thay ddi vbn lwu dong 82 504 172 93 134
Tang truéng (%) 3% 5% 61% 9%  12%  Capex 993 821 531 1362 1,155
Xay Idp dién 1,815 1,700 1,731 2,893 2,828  Dong tién khac 404 42 -16 - -
Sén xuét CN 517 376 499 1,034 919  Déng tién tw do 1,138 -995 -41 -954 -669
San xuét dién - 9 279 574 708  Phat hanh cb phiéu 414 519 17 - -
Bét dong san 472 17 970 197 913  Cbtuc - - - - -
Khac 195 790 1,327 851 851  Thay ddi no rong 724 476 25 954 669
GVHB 2,482 2,679 4219 4,800 5252  No rong cudi ndm 677 1,154 1,178 2132 2,801
Bién LN gdp (%) 26% 23% 21% 135% 15.5%  Gia tri doanh nghiép 3,861 4,357 4,401 5467 6,164
Chi phi BH & QLDN 129 126 208 281 314  Téng VCSH 2,814 3543 3971 4252 4,618
EBITDA 433 470 812 636 838  |Lgiich cb dong thiéu sb 130 150 169 195 223
Bién lpi nhuan (%)  14% 15% 16% 11%  13%  ycsH 2684 3393 3802 4057 4394
Khau hao 36 115 154 169 186 Gia tri sb sach/cp (VND) 35,663 29,392 28,638 30,554 33,007
Loi nhuan tir HDKD 397 355 657 467 652 No rong / VCSH (%) 24%  33% 30% 50% 61%
Bién LN HDKD (%) 13% 11% 13% 8%  10%  Ngrong/EBITDA (x) 1.56 2.45 1.45 3.35 3.34
Chi phi 1ai vay rong 8 86 122 125 186 Téng tai san 6,214 7,694 8351 9,636 10,739
% S0 VOi ng' rong 3% 9% 10% 8% 8% No'rong = No —tién va tuong duong tién
Kha nang tra 1ai vay (x) 50.2 4.1 5.4 3.7 3.5
Lai/ld khac 11 34 a4 44 a4
Thué 96 47 88 55 76
Thué suét hiéu dung (%)  24% 15% 15% 14% 15%  ROE (%)
Loi nhuan rong 305 256 491 332 435 g‘got;‘%gosrg)"-" ich 131%  7.8% 131%  78%  9.6%
Bién loi nhuan (%) 10% 8% 10% 6% 7% ROA (%) 4.9% 3.3% 5.9% 3.4% 4.0%
Loi ich CP thiéu s6 0 20 20 26 28 ROIC (%) 11.3%  7.9% 12.0%  7.5%  8.4%
LN cho céng ty me 305 237 412 306 406 wAcCC (%) 125% 13.2% 135% 12.0% 11.6%
Sé luvong CP (trigu) 75 115 133 133 133 pER () 90 16.0 78 12.3 9.3
EPS higu chinh (VND) 2544 1,436 2954 1916 2543 pgR(x) 0.9 08 08 0.8 0.7
Tang EPS (%)  34%  -44%  106%  -35%  33% pgR (x) 10 10 0.6 0.6 0.5
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH & QLDN EV/EBITDA (x) 8.9 9.3 5.4 8.6 7.4
(E:'s_'T; IE_?'TDA - Khé;hh_a‘;, v 15 i EV/Sales (x) 13 14 0.9 1.0 1.0
| I lal vay rong = | I lal vay — lal tien g1 A4 ol PRS- P
Léi/lg khac ggm Ié?/lé hoatpdéng téiychfnh, Iai |§ ttr LDLK va 1816 khéc 3;‘725?’2%”’%3’ e Dggy Qe Gs W ik
Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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BAO CAO NGANH XAY DUNG Ch& doi khung phap ly rd rang hon

Lién hé

Tru s& chinh HCM

Tang 3, TNR Tower

180-192 Nguy@n Cong Trir, Q1, TP.HCM

Tel: (+84 28) 3914 8585
Fax: (+84 28) 3821 6898

Lam Hanh Uyén
Trwdng phong Méi Gidi Khach hang Té chire
(+84 28) 3914 8585 (x1444)

uyen.lh@kisvn.vn
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néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gébm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thi trwéng.
néu gia muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so vai gia thi trudng.

néu téng ty suét sinh loi 12 thang (bao gdm ¢b tirc) thap hon -5%.

Ban bao cdo nay do Cong ty Cé phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gop ctia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang 1a cac té chirc dau

tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cia KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
c khodn dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching tdi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha
dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh doc lap ctia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan,

muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung téi dwa vao cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va ching
t6i gid dinh cac thong tin nay 1a day da va chinh xac, mac du ching téi khéng tién hanh xac minh doc lap cac théng tin nay.
KIS khong dwa ra, mét cach an y hay ré rang, bat ky ddm bdo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao déi v&i tinh chinh xac va day dd cla nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chid quan cla ching t6i vao thoi

diém dwa ra bao cdo nay va cé thé thay dbi bat ky Iic nao ma khéng can bao truée.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwe hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty duwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhu cac nhan sw cap cao, giam dbc va nhan vién cuia KIS c6
lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay c6 thé da, dang va sé mua hodc ban co6 ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan
phai sinh cla cong ty c6 lién quan theo cach phu hop hodc khéng phi hop véi bao céo va céc y kién néu trong bao céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sy cdp cao, gidm dbc va nhan vién ctia KIS c6 thé ¢ xung doi loi

ich ma diéu dé co thé anh hwéng dén nhan dinh.

Bé&o cédo nay khéng duoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) ho&c tiét 16 cho bat ky nguwdi nao khac

ma khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia KIS.
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